



A Portfolio Approach to Brand Capital and Firm Value: 




















Belo， Lin， and Vitorino (2013)は，ブランド・キャピタルを動学的投資モデルに取入れ，企
業の財務ヂータを使って，ブランド・キャピタルに関する実証分析を行った。その結果，企業価
値とストック・リターンに対して，無形資産であるブランド・キャピタルは有形資産と似たよう
( 1) Belo. Lin and Vitorino (2013)とVitorino(2013)によれば，ブランド・キャピタルは主に企業の
広告宣伝費 (A，)によ勺て蓄積される。

















こで，t期から t+1期までの確率的割引ファクター (stochasticdiscount factor)をMt+lと表
すと，企業価値の最大化問題は(1)式のように書けるω。
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ここで，7:tを t期の税率とすると，Ditは企業の減価償却前営業利益(りから広告宣伝費
(Aム設備投資費用 (Jt)，ブランド・キャピタル・ストック (Bt)と資本ストック (Kt)の蓄積
に要する調整費用 (θよ減価償却と税金等を引いた企業iのt期のペイアウトである。従って，
企業iのt期のぺイアウトは次の式のように与えられる。すなわち，




(2 ) 以下の説明は.Vitorino (2013)のモデル解説部分を一部変更して要約した。
( 87) ポートフォリオ・アプローチによるブランド・キャピタルと企業価値 31 
Kit+l =ι+(1-15%)ι ( 3 ) 
ここでんは物理的資本投資であり，そしてδfは物理的資本の減価償却率である。
ブランド・キャピタル・ストックはく4)式のように蓄積される。
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Qit = 1+(1一τt)αK ~; + (1一τJい+」L)」己¥αB Bit) Kit+1 ( 9 ) 
が得られる。 (9)式によって，企業の市場価値を企業特性の関数として説明することができるヘ
(3) 導出の詳細は， Vitorino (2012)を参照のこと。
(4) (9)式において，平均qを右辺の第 l項で説明する試みは既に， Be1o， Xue and Zhang (2013)や
Suzuki and Chida (2013)によりなされている。彼らは， GMMを利用したモデルの特定化に関する
検定を行っている。



























クをBo= ADoI(g+δB)で計算する。 Belo，Lin and Vitorino (2013)や Vitorino(2013)な
(5) 詳細は，王 α013)を参照のこと。










(9 )式から， Tobinのgの予測値を Qitで定義すると，以下の式が得られる。
(.. Ait¥8，" 




ET[Qit-Qit] = 0 
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図表 I ポートフォリ オ CGAD)
Low ? Mid 4 High A丸g
Q，I 1.283 1.313 1.352 1.405 1.389 1.349 
(0.379) (0.382) (0.346) (0.362) (0.373) (0.365) 
Q，2 1.355 1.435 1.570 1.621 1.522 1.501 
(0.533) (0.563) (0534) (0.594) (0.536) (0.537) 
f/ K 0.085 0.093 0.101 0.098 0.101 0.096 
(0.040) (0043) (0.045) (0.040) (0.042) (0.040) 
A/B 0.159 0.197 0.216 0.234 0.279 0.218 
(0.072) (0.061 ) (0.057) (0.057) (0.075) (0063) 
B/K 0.099 0.176 0.203 0.203 0.096 0.155 
(0.032) (0.048) (0.048) (0.048) (0031 ) (0.041) 
L1A/A 0.324 -0.1 0.017 0.076 0.520 0.033 
(0.086) (0.057) (0.048) (0055) (0.196) (0.073) 
注 Low-2-Mid-4- High の/I~i需 は jよ特立伝1，'(成長 ，私の低いポート フォリオから日 L、ポートフォリオまでの順番に対比、し
ている。Avgの列はポートフォリオ全体の平均1[(である。( ) rl'の他は原準偏差である。惟定期間は 1990-2007
"Iol伎となる。
図表2 製造業一Tobinの q，I/K， A/B， B/K， L1A/Aの推移















は 1990年から 1992年にかけて急速に下落した後， 1995年までの聞に少し上昇したが，アジア
通貨危機の発生した 1997年から 1998年まで低下し続けた。2000年代前半にかけて qの値は大
きく上昇したにもかかわらず， 2005年から再び下落し始めたことが分かる。また，広告宣伝賛
成長率 U!A/A)の変動は全体的に激しいが， 1990年代後半から Tobinのqの動きと一致して
いる。そして設備投資率 (J/]{)と広告宣伝費投資率 (A/B)の動きは景気変動につれ，ほほ
同じ傾向で動いているこ とが分かる。尚術計則聞は 2007年までとなっているが，それ以後につ






























J-sta tistic 1.137 0.224 
p-value 0.768 0.974 


















Portofo1io RAB Low 2 Mid 4 High Avg 
Q，1 1.259 1.310 1.311 1.392 1.469 1.349 
(0.364) (0.394) (0.332) (0.374) (0.373) (0.365) 
Q，2 1.346 1.400 1.413 1.626 1.711 1.501 
(0.546) (0.580) (0.500) (0.507) (0.607) (0.537) 
I/K 0.079 0.090 0.096 0.101 0.114 0.096 
(0.038) (0.035) (0.040) (0.043) (0.050) (0.040) 
A/B 0.122 0.177 0.209 0.244 0.332 0.218 
(0.048) (0.051) (0.055) (0.062) (0.097) (0.063) 
B/K 0.100 0.130 0.177 0.218 0.151 0.155 
(0.027) (0.044) (0.034) (0.048) (0.051) (0.041) 
.dA/A -0.185 -0.048 0.008 0.067 0.326 0.033 
(0.108) (0.062) (0.058) (0.077) (0.162) (0.073) 
Portofolio RIK Low 2 加1id 4 High Avg 
Q，1 1.247 1.276 1.336 1.399 1.480 1.349 
(0.366) (0.387) (0.334) (0.354) (0.395) (0.365) 
Q，2 1.285 1.322 1.477 1.584 1.822 1.501 
(0.532) (0.581) (0.547) (0.496) (0.575) (0.537) 
I/K 0.018 0.058 0.080 0.108 0.210 0.096 
(0.025) (0.023) (0.029) (0.040) (0.088) (0.040) 
A/B 0.192 0.210 0.220 0.228 。刷237 0.218 
(0.061) (0.068) (0.064) (0.058) (0‘066) (0.063) 
B/K 0.181 0.148 0.148 0.153 0.147 0.155 
(0.05]) (0.025) (0.028) (0.043) (0.047) (0.011) 
.dA/A 0.030 0.017 0.038 0.041 0.040 0.033 









図表5は，広告宣伝費投資率ポートフォリオ (RAB) と設備投資率ポートフォリオ (RIK)
について， Qt1とQt2のそれぞれについて行った実証分析の結果をまとめたものである。
図表5 その他のボートフォリオの推定結果
ポートフォリオ RAB ポートフォリオ RIK
Q，l Q，2 Q，l Qt2 
αK 4.706本本 4.9420 • 2.228*** 5.296噂
(2.01) (2.27) (5.56) (1.74) 
αB 3.356本車* 13.585判事 12.185本 11.713帥*
(2.84) (10.74) (1.78) (3.25) 
J-sta tistic 0.866 3.469 0.400 5.085 
ρ-valu巴 0.834 0.325 0.940 0.166 
S.E.R 0.259 0.492 0.285 0.488 






設備投資のパラメータ (αρ は4.706と計測され， 5%水準で有意な結果となり，椋準的な投資
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